
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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摘要 

 

 锰硅方面，受天津疫情影响、锰矿价格及运费均有小幅抬

升，而焦企第四轮提涨被主流钢厂拒绝、后市焦炭价格存

回落预期，锰硅的生产成本仍有下滑空间。从供需关系上

看，当前厂家利润情况较好，主动停减产的积极性不高，

产量水平暂未出现明显回落，虽然近期钢材产量回升、下

游需求有所好转，但考虑到钢材产量的增幅仍受到压减

粗钢产量政策的压制，锰硅市场整体供应仍偏宽松，价格

上方压力仍存。 

 

 硅铁方面，榆林发布文件整改违规兰炭产能，神木兰炭上

调小料价格 80 元/吨至 1750 元/吨，硅铁价格随之上调。

但目前厂家生产成本暂未出现明显增加，厂家利润水平

仍较为可观，硅铁产量水平趋于抬升，虽然下游需求逐渐

好转，但考虑到压减粗钢产量政策对下游需求增幅的制

约，逐渐增加的市场供应仍将压制硅铁价格的上方空间。 

【申银万国期货】供应宽松价格承压，关注厂家减产情况 

                                ——黑色系双硅专题报告 
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2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

一、近期双硅价格走势分析 

近期锰硅及硅铁的价格中枢有所上移，当前锰硅的主流出厂

价格在 8100 元/吨附近，72 硅铁的价格在 8350 元/吨左右。本

轮上调的主要驱动来自于需求端和成本端。需求端来看，进入 1

月钢材产量有所回升，加之节前钢厂补库需求释放，新一轮钢招

量价齐增，市场整体成交情况好转：1-2 月河钢锰硅月均采购量

13300 吨，较 12 月增加 1300 吨，硅铁月均采购 1698 吨，较 12

月增加 1300 吨；新一轮锰硅采购价 8200 元/吨，较上轮上调 200

元/吨，硅铁采购价 8700 元/吨，较上轮上调 100 元/吨。成本端

来看，天津疫情影响锰矿发运，矿价及运费均有小幅上调；焦炭

价格经历三轮提涨后上调 500 元/吨；榆林发布文件整改违规兰

炭产能，神木兰炭上调小料价格 80 元/吨，生产成本的增加也助

推了双硅价格中枢的上移。 

 

图 1：锰硅期现价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Mysteel，Wind，申万期货研究所 

 

图 2：硅铁期现价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Mysteel，Wind，申万期货研究所 
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3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

二、双硅基本面行情解析 

  1、粗钢压减政策仍将制约下游需求的增幅。 

进入 1 月，由于钢厂利润水平的恢复，以及粗钢产量压减政

策的阶段性放松，钢材产量较去年年底有所回升，双硅下游需求

逐渐好转。中钢协的数据显示，1 月上旬粗钢日均产量 251.76 万

吨，较去年 12 月的日均产量 249.78 万吨进一步增长，较去年 11

月的日均产量 225.88 万吨回升明显。同时，由于春节假期临近，

钢厂冬储需求集中释放，1 月多数钢厂提前采购 2 月原料库存，

市场成交情况较好，也对双硅价格形成支撑。1-2 月河钢锰硅月

均采购量 13300 吨，较 12 月增加 1300 吨，硅铁月均采购 1698

吨，较 12 月增加 1300 吨。 

展望后市，一季度粗钢压减产量的政策要求为 1 月 1 日至 3

月 15 日，“2+26”城市钢铁企业错峰生产比例不低于 2021 年同

期粗钢产量的 30%。以此估算一季度粗钢日均产量需维持在 263.5

万吨以下。因此春节过后压减粗钢产量的政策仍将制约双硅下游

需求的增幅。同时，由于节前钢厂提前采购 2 月双硅用量，钢厂

的下一轮采购需求将延后释放，使得需求端对双硅市场的提振力

度较为有限。 

 

图 3：粗钢日产水平旬度统计（万吨） 

 

资料来源：中钢协，申万期货研究所 

 

 2、成本支撑或存松动可能。 

锰矿方面，1 月天津防疫形势严峻，天津港锰矿发运受到影

响，港口作业效率明显降低，外省车辆不愿进津，在港汽运运力

有限，火运运力需要排队，加之节前合金厂补库需求的释放，使

得锰矿的价格及运费均有所上抬。而近期随着天津疫情情况得到

控制，锰矿发运有所好转、运费逐渐回落。由于锰矿港口库存仍

较为充足，同时 1-2 月海外矿山报价有所下调、锰矿到港成本走 
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

低，我们认为后市矿价仍存松动可能，锰矿价格及运费对锰硅

价格的支撑或将进一步弱化。 

 

图 4：锰矿港口库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 5：锰矿海外矿山报盘（美元/吨度） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

焦炭方面：1 月焦炭价格经历了三轮提涨后，累计上涨 500 元

/吨，使得锰硅的生产成本上移 275 元/吨。而近期焦炭第四轮提

涨被钢厂拒绝，后市在焦炭价格已处高位而下游钢材产量增幅受

限的情况下，焦炭价格仍有回落空间，对锰硅价格的支撑或将有

所走弱。 
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图 6：焦炭价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

兰炭方面：1 月榆林发布文件整改违规兰炭产能，兰炭企业

或面临停产风险，神木兰炭上调小料价格 80 元/吨至 1750 元/

吨，后市仍需关注兰炭产量水平及价格的走势。但目前来看，兰

炭价格上调 80 元/吨、硅铁生产成本上移不足 100 元/吨，按当

前的出厂价格来看、硅铁厂家利润情况仍较为可观。若后市陕西

兰炭并未出现大规模的停减产，兰炭价格的涨幅或较为有限，进

一步推涨硅铁价格的力度不足。 

 

 图 7：兰炭价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

  3、供应水平仍偏宽松，关注主产区停减产情况。 

自 12 月开始，双硅主产区电价有所下降（内蒙地区工业电价

下调 0.04 元/千瓦时，宁夏地区下调 0.03 元/千瓦时。），加之 

进入 1 月主产区能耗指标重新分配、限产政策有所放松，因此虽 
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然内蒙地区发布行业自发性减产文件，但因厂家利润情况较好，

锰硅供应水平较为稳定、日产量暂未出现较大幅度的回落；而因

宁夏、甘肃地区厂家开工水平的提高，硅铁的产量水平有所抬升。 

 

图 8：锰硅日产水平周度统计（吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 9：硅铁日产水平周度统计（吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

从供需关系上看，锰硅方面，按 1 月厂家日产水平测算的锰

硅产量在 79 万吨以上，若粗钢日均产量回升至上限 263.5 万吨、

对锰硅的需求不足 78 万吨，锰硅月度出口量较难超过 1 万吨，

再加之当前厂家库存水平较高，交割库库存超过 10 万吨，锰硅

市场整体供需关系仍较为宽松，使得价格承压运行。 

硅铁方面，按 1 月日产水平测算的产量在 49 万吨左右，来自

钢厂的需求不超过 33 万吨，来自金属镁市场的需求、出口及铸 

造需求在 17 万吨左右，考虑到厂家库存情况并不紧张、交割库

库存在 2 万吨以上，当前硅铁市场尚能维持平衡格局，但由于目 
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前厂家利润情况较好、开工积极性较高，日产水平趋于抬升，硅

铁价格的上方空间仍将受到压制。 

 

三、投资逻辑与交易策略 

后市来看，下游钢材产量仍将受到一季度粗钢产量压减政策

的抑制，需求端对双硅价格的提振有限。锰矿价格或存下滑空间，

焦炭、兰炭价格或难以再次调涨，双硅的成本支撑或将有所松动。

在主产区暂未出现大范围自发性减停产的情况下，由于厂家利润

情况尚可，双硅产量较难出现大幅回落，供应宽松的市场格局下，

双硅价格或仍将以承压运行为主。需关注在厂家利润空间逐渐收

窄后，主产区会否形成较大规模的避峰停减产，以改善市场供需

格局、支撑双硅价格。操作方面，主力合约 SM2205 和 SF2205 建

议以轻仓逢高空配思路操作为主。 

风险点：1、钢材限产政策放松，下游需求超预期增长。2、

陕西兰炭停产企业增加，推高兰炭价格，对硅铁价格形成支撑。

3、主产区能耗双控政策收紧，产量水平增幅受限。4、自发减停

产的厂家数量增加，双硅日产水平出现明显回落。 
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免责声明 

 

本报告的信息资料均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司无关。 

本报告所涵括的信息仅供交流研讨，投资者应合理合法使用本报告所提供的信息、建议，

不得用于未经允许的其他任何用途。如因投资者将本报告所提供的信息、建议用于非法目的，

所产生的一切经济、法律责任均与本公司无关。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利，未经本公司书面许可，任何

机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申银万国期货，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


